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	乐观中略有谨慎
我们对于2011年家电板块投资机会的总体观点是：乐观中略有谨慎。如果以百分制来衡量，可以给明年的家电板块打到75分。

出口及以旧换新政策将可能短暂影响行业估值水平
明年上半年家电行业外销增长率，以及“以旧换新”政策的持续性将可能是短期内影响板块估值水平的不利因素。
瑕不掩瑜，整体看多11年家电板块行情
权衡可能出现的多空因素后，我们看多家电板块在11年的行情。理由如下：
第一，地产调控对家电影响小，而未来保障房建设提速将极大改善住宅供应结构，有效缓和住宅供需矛盾。家电板块的估值中枢有望随之提升。

第二，家电下乡政策效用“厚积薄发”。我们看好家电下乡未来对家电销量的拉动作用。预计未来2~3年，家电下乡的政策效用都将显著。
第三，“十二五规划建议”中提出要居民收入与经济增长同步。“十二五”期间中低收入居民的收入提升，将能有效提升家电板块估值水平。
第四，消费升级背景下，家电产品均价将上行；同时我们预计11年市场竞争将维持常态，故我们认为原材料价格企业盈利产生不利影响的可能性较小。

第五，目前家电板块TTM估值不管是同其他大消费类板块作横向比较，还是同自身历史数据作纵向比较，都处于偏低的位置，板块估值存在向上空间。
投资建议

预计明年行业估值中枢为30XPE（TTM整体法），波动幅度±10%，对应区间27X~33X，当前估值水平较安全。依次看好空调、冰箱与小家电板块。上市公司层面，依次推荐美的电器、格力电器、九阳股份与青岛海尔。
风险提示

家电下乡增长速度低于预期。家电企业竞争加剧，毛利率存在下降的风险。




重点公司业绩预测与估值
	

	简称
	股价
	EPS
	PE
	PEG
	目标价
	评级

	
	
	09
	10E
	11E
	09
	10E
	11E
	
	
	

	美的电器
	16.93
	0.61 
	1.10
	1.28
	27.92 
	15.39 
	13.23 
	0.34 
	22.40
	买入


	格力电器
	17.22
	1.03 
	1.35
	1.53
	16.66 
	12.76 
	11.25 
	0.59 
	22.95
	买入

	九阳股份
	17.37
	0.80 
	0.85
	1.03
	21.68 
	20.44 
	16.86 
	1.53 
	20.06
	买入

	青岛海尔
	26.21
	0.86 
	1.43
	1.76
	30.52 
	18.33 
	14.89 
	0.42 
	29.92
	买入

	盾安环境
	27.00 
	0.43
	0.59
	0.99 
	62.69 
	45.76 
	27.27 
	0.89
	29.17
	买入


	TCL
	3.67
	0.11 
	0.09
	0.12
	33.09 
	40.78 
	30.58 
	10.16 
	4.13
	持有

	小天鹅A
	19.90
	0.41
	0.83
	1.06
	48.54 
	23.98 
	18.77 
	0.39 
	23.56
	买入
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	市场表现
	1个月
	3个月
	12个月

	行业指数
	-3.11%
	10.08%
	-8.61%

	沪深300
	-6.72%
	5.49%
	-14.45%
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一、2011年家电行业投资思路
我们对于2011年家电板块投资机会的总体看法是：乐观中略有谨慎。这样的描述有别于“谨慎乐观”的传统提法，如果这样定义我认为更为合适——以百分制来衡量，明年的家电板块打75分。
（一）我们对出口以及刺激政策持续性存有疑虑
今年出口的高基数以及明年国外主要经济体经济增长的不确定性，使我们对明年家电行业外销增长存有疑虑。同时我们认为下半年市场可能对以旧换新政策未来的持续性产生担忧，进而短期内影响板块整体估值水平。
（二）瑕不掩瑜，整体看多11年家电板块行情
家电板块因为上半年出口增速下降以及下半年政策退出预期，将会短暂影响到上市公司业绩与板块估值，但我们在对可能出现的多空因素进行权衡后，依旧整体看多家电板块在2011年的行情。
第一，房地产调控对家电销量的影响非常小，而未来保障性住房建设的提速将极大的改善住宅供应结构，有效缓和长期以来的住宅供需矛盾。长时间来受到压制的低层次居住刚需将在未来形成对家电，特别是大型家电的新增需求。家电板块的估值中枢有望提升。
第二，用“厚积薄发”来形容家电下乡政策的效用毫不为过。我们看好家电下乡未来对家电整体销量的拉动作用。从首批开展家电下乡省份的经验来看，政策效用在较长时间内都在持续贡献高额的销售增长率。考虑到第二批和第三批家电下乡区域的人均纯收入、人口总量以及家电保有量等因素，我们预计未来2~3年，家电下乡的政策效用都将显著。
第三，“十二五规划建议”中提出，十二五期间要实现居民收入增长与经济增长同步、显著提升低收入居民的可支配/纯收入。这两个表述对家电行业的意义是显而易见的——中低收入人群的收入提升将直接带动耐用消费品与生活必需品的消费；对应到家电行业，就直接体现为家电保有率的上升与家电更新换代周期的缩短；进一步对应到家电板块，就体现为板块估值的提升。

第四，消费升级背景下，家电产品整体均价将会上行，而我们预计明年市场竞争将维持常态，发生大范围价格战的可能性较小，在良性的竞争环境下，家电企业具备向下游传导通胀的能力，家电单品价格将可能随原材料价格的上涨而上调。所以原材料价格的不利变动将较难影响到企业的盈利能力。

第五，从估值的角度看，目前家电板块TTM估值不管是同其他大消费类板块作横向比较，还是同自身历史数据作纵向比较，都处于偏低的位置，板块估值存在向上空间。预计明年行业估值中枢为30XPE（TTM整体法），波动幅度±10%，对应区间27X~33X，当前估值水平安全。
（三）依次看好白电中的空调、冰箱，以及小家电
我们依次看好空调、冰箱以及小家电。

看好空调的理由有四：估值低、未来增长空间大，销售旺季或有多个政策性因素推动估值上行，同时两个行业龙头明年都将实施增发（格力为公开增发，而美的为定增），公司基本面向好趋势明确。
看好冰箱的理由有二：首先是家电下乡未来2~3年内都将持续拉动整体家电销售，而冰箱是最受益于家电下乡政策的大家电品种；其次是冰箱出口占比最小，出口下降对冰箱销量影响最小。
看好小家电的理由是：产业前景广阔，上市公司在渠道、研发等方面具备竞争优势。同时小家电毛利率水平较高且稳定，通胀环境下毛利率下降的压力小。
对于黑色家电，我们认为11年行业仍然难以迎来行业健康增长的拐点，依旧建议予以回避。

二、2010年行业运行情况概述
（一）白电各品类产销两旺

1、空调行业：出口复苏显著，酷暑延长旺季时段
2010年1~10月，家用空调行业实现产量7432万台，同比增长25.38%，产销率依旧大于100%。受益于新兴经济体空调进口量的大幅增长以及国内7~9月全国范围内的酷暑天气，空调外销3404万台，同比大增30.51%，内销4072万台，同比增长17.16%。

	图 1：家用空调月度产量（单位：万台）
	图 2：家用空调月度内销出货量（单位：万台）
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2、冰箱行业：家电下乡销量贡献巨大
2010年1~9月，冰箱产量5502万台，同比增长26.38%。产销比率达到100%。出口1435万台，同比增长7.87%，内销4093万台，同比增长31.28%。内销的高增速源于家电下乡中冰箱的热销。家电下乡政策的持续发酵对冲09年冰箱销量的高基数，9月冰箱内销同比增速达到40%。
	图 3：冰箱月度内销出货量（单位：万台）
	图 4：冰箱月度外销出货量（单位：万台）
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3、洗衣机行业：总体增长平稳，滚筒替代波轮的趋势明显
2010年1~9月，洗衣机销量达到3574万台，其中出口1230万台，同比增长33.61%；内销2345万台，同比增长20.99%。滚筒替代波轮的趋势明显：滚筒内销同比增速34.60%，外销增速更是达到62.33%，两者皆快于洗衣机整体销量的增长。
	图 5：洗衣机月度内销出货量（单位：万台）
	图 6：滚筒洗衣机销量占比
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（二）黑电销量增速减缓
继09年行业实现高增长之后，10年黑电行业的销量增速向正常范围内回归。前三季度，LCD电视内销2332万台，同比增长44.12%；外销3588万台，同比增长36.57%。而09年的内外销同比增速则达到87.16%和45.05%。
	图 7：LCD月度内销出货量（单位：万台）
	图 8：LCD月度外销出货量（单位：万台）
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（三）主要家电毛利率略有下降，但依旧处在正常的波动范围
10年前三季度，受铜、钢及ABS等主要原材料价格大幅上涨的影响，白电企业毛利率皆出现了不同程度的下滑；而虽然主要面板价格持续走低，但受到外资品牌集体降价的影响，黑电企业毛利率在三季度达到历史低点。

总的来讲，白电企业向下游传导通胀的能力较强，当前毛利率尚处于合理的区间内；而黑电领域，目前外资品牌的降价趋势有缓和的迹象，内资品牌毛利率有望小幅下降后启稳。

	图 9：主要家电产品企业毛利率变化（当季值）
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三、出口与以旧换新将可能是影响业绩与估值的不利因素
（一）11年上半年出口将可能成为影响行业业绩的重要因素
截至目前，家电各个子行业2010年的增速中，出口增速的贡献占据了重要部分。
	图 10：10年主要家电销量增速与出口增速
	图 11：主要家电销量增速结构
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	注：空调为1~10月数据，其他为1~9月数据


然而，出于对明年出口两方面的担忧，我们对明年家电行业的出口能否贡献正效用存有疑虑。

首先是基数问题。10年出口大幅增长使得明年出口增长面临较大的基数压力。
其次是区域结构问题。主要外围经济体经济前景依旧存在较大不确定性，而快速增长的新兴市场依旧体量较小。以空调为例，家用空调对北美与欧洲的出口额占到了总出口额的近30%，这两个区域市场的增长乏力将显著拉低整体的出口增长率。当前美国失业率维持高位，同时近期IMF下调了美国11年经济增速的预期；而欧洲在爱尔兰债券危机及银行危机之下，经济增长似乎依旧遥遥无期。两个消费拉动型的经济体皆面临经济减速、进口消费减速的风险。事实上，09年空调出口同比下降28%，其中79%的贡献源于上述两个区域消费的疲软。拉丁美洲、大洋洲及非洲等新兴经济体，虽然增速较快，但出口额占比较低。
（二）下半年以旧换新政策到期预期将会短期影响板块估值

另一个可能对家电板块产生不利影响的因素是以旧换新政策的延续性。
1、以旧换新政策旨在刺激庞大的城市更新需求市场
以旧换新政策始于2009年6月，在京沪等9省市试点一年后进入全国推广阶段，推广实施期为10年6月至11年12月。

以旧换新政策对应的是城市家电消费的更新需求，而这部分需求是内销重要组成部分。以家用空调为例，09年家用空调销量6569万台，其中内销3756万台，占比57.18%，而内销中家电下乡销量301万台，城市由房地产销售带动的新增需求850万台（考虑房地产期现房、一二手房对空调消费带来的差异化影响，同时按107%的城镇家用空调保有率计算），由此城市更新需求约为2605万台。对于占到内销量约69%的空调消费细分市场而言，以旧换新政策具有一定的刺激作用。
2、从决策者角度考虑，以旧换新政策到期后延期的可能性较低
我们认为以旧换新政策在到期后延期的可能性较低。
首先是政策在实施两年半后，政策的边际效用必然递减，政府也必然会权衡政策的效用与成本。以旧换新政策不同于家电下乡政策，家电下乡针对的是农村新增需求，抓住了价格是制约农村家电推广难、保有率低的关键点，通过低价家电来换取农村居民对家电的依赖度。而以旧换新针对的是城镇家电的更新换代市场，政策的着眼点在于通过行政化降价手段缩短居民对旧家电的使用周期，加快居民对耐用品的更换频率。在政策实行之初，政策效果将非常明显。例如对于使用周期一般为十年的空调产品而言，政策实行的初期，使用年限在七至十年的空调都将存在被更换的可能，以旧换新政策效果将十分显著；但在政策进入平稳期后，被更换的空调将主要为使用了七年的产品，以旧换新的销量也将会回落。而在政策结束之后，居民会倾向于将家电的使用周期重新调回到较为划算的状态，这时更新消费将经历一段时间的断层。
其次是虽然通过消费刺激政策，鼓励居民消费、实现经济增长方式的转变将是未来政府促进经济社会转型的一条重要路径，但针对一个行业实施长期的刺激政策并不利于行业的健康发展。政府将有可能考虑以其他形式或是针对其他消费领域出台新的政策。
基于上述分析，我们预计以旧换新政策将难以在2011年后延续，进而我们判断11年下半年在市场形成“政策将不会持续”的预期下，家电板块的估值将受到一定程度的影响。但这样的估值调整将只是暂时的。因为虽然从短期来看，以旧换新政策的取消将使居民延长旧家电的使用年限，使得短期内销量下降，但从长期来看，家电销量并不会因为政策的取消而出现变化，也就是说，家电板块的估值中枢将并不会因此而发生移动。
四、瑕不掩瑜，总体看多11年家电板块行情
虽然家电板块因为上半年出口增速下降以及下半年政策退出预期会分别影响到上市公司业绩与板块整体估值，但我们在对可能出现的多空因素进行权衡后，依旧整体看多家电板块在2011年的行情。
（一）盈利能力之惑——毛利率往上还是往下
影响10年家电行业利润的一个重要因素是毛利率的下降，这其中既有原材料价格大幅增长的因素（主要为白电企业），又有竞争环境恶化，市场增速下降的因素（主要为黑电企业）。
对于11年家电企业的盈利状况（以毛利率指标为衡量标准），我们认为白电不会比10年更差，而黑电则更可能在小幅下降后启稳。

1、白电行业毛利率：不会比10年更差

影响企业毛利率的因素主要有两个方面：成本和销售价格。而销售价格跟产品结构和竞争环境有关。我们就上述三个指标一一展开讨论。

首先，我们认为11年铜、板材以及ABS等白电主要原材料的价格将走出高位震荡并在当前价格基础上微幅下降的格局。国际大宗商品价格以美元标价，而美元的反弹将相应带来大宗商品价格的下降，特别是自08年以来，铜的期货价格与美元指数呈较高的负相关关系。根据广发证券策略小组的判断，随着QE2投放后美国经济的复苏，明年美元指数将有望在年中达到82~84的水平，而在年末则可能达到87的高度。以此结论为前提，并假设其他原材料增长4%（预期的11年通胀率），我们测算空调成本将相较10年上升4.07%，洗衣机成本上升6.54%，冰箱成本上升5.32%。
	图 12：08年以来沪铜期货合约价格与美元指数存在较强的负相关性
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	数据来源：wind资讯


其次，11年白电产品升级的态势将依旧明显，产品结构的变化带来产品均价的上升。变频空调、滚筒洗衣机以及三门冰箱的销量增速以及销量占比都有望持续走高，这些中高端产品销量占比的增加将拉高全产品线的均价。通过我们的测算，当变频空调、滚筒洗衣机以及三门冰箱销售量占比在11年分别提升10个、5个、5个百分点时，空洗冰的均价将分别上升4.44%、6.82%、8.03%。

	图 13：11年白电价格增长与成本增长比较
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	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 1：空调整体价格的变频空调份额弹性分析

	变频空调11年市场份额上升额
	5.00%
	7.50%
	10.00%
	12.50%
	15.00%

	整体价格上升比例
	2.22%
	3.33%
	4.44%
	5.56%
	6.67%

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 2：洗衣机整体价格的滚筒份额弹性分析

	滚筒洗衣机11年市场份额上升额
	1.00%
	3.00%
	5.00%
	7.00%
	9.00%

	整体价格上升比例
	1.36%
	4.09%
	6.82%
	9.55%
	12.28%

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 3：冰箱整体价格的三门冰箱份额弹性分析

	三门冰箱11年市场份额上升额
	1.00%
	3.00%
	5.00%
	7.00%
	9.00%

	整体价格上升比例
	0.71%
	2.14%
	3.57%
	5.00%
	6.43%

	数据来源：广发证券发展研究中心


再次，对于2011年白色家电的竞争环境，我们认为维持常态的可能性较高，白电产品发生大范围价格战的可能性较小，在良性的竞争环境下，家电企业具备向下游传导通胀的能力，家电单品价格将可能随原材料价格的上涨而上调。
综合上述三个方面，我们认为11年白电行业的毛利率将较10年有小幅的提升。

2、黑电行业毛利率：小幅下降后启稳

明年由外资带动的LCD电视降价风潮还将持续，但是从近期外资品牌降价的力度来看，价格下调空间已经有限，而随着LED电视、3D电视销售的铺开，彩电销售的整体价格将有望上涨。同时考虑到面板价格依旧处在下降通道中的事实，我们认为明年黑电行业的毛利率将在小幅下降后启稳，以11年全年的平均水平来看，毛利率将基本与现阶段持平。
另一方面，从彩电企业的历史毛利率数据来看，10年前三季度已经处于历史上的低点，毛利率持续下降的可能较小（如图9）。
（二）房地产调控对家电销量的影响小
我们对家电内销按需求区域进行划分，可以分为农村新增需求、城市更新需求，以及城市新增需求等三个需求部分。其中前两部分需求受居民收入、产品使用周期以及产品普及程度等长期因素的影响，短期内实现大幅变动的可能性较小，这两部分需求具有典型的消费属性。而城市新增需求除受上述长期因素的影响外，还有另一驱动因素——房地产成交量。市场上普遍的看法是：房地产成交量增加，将显著拉动家电的消费需求，反之亦然。这使得家电板块具备了一定的周期性板块的特性。但是这个“一定”有多大，是关乎家电板块短期内走势的重要因素之一。我们认为，房地产调控政策对家电销量有影响，但影响极为有限。
首先，目前购房需求依然较为旺盛，调控政策只是将部分需求从当期递延到了未来，由新购住房引致的城镇家电新增需求并未消减。不同于08年的房产熊市（表现为成交量全年维持负增长）和09年的房产牛市（表现为全年保持高增速），10年年初以来商品房销量同比增速呈现出高波动性的特征。这样的增长曲线或许为我们说明一个事实——号称“史上最强”的房产政策也很难以“从量到价”这样一个路径对房产市场实施有效的调控，因为房产市场上已经积累了太多的住房刚性需求，这些需求不管是放在现在还是挪到未来，都会引致对家用电器的消费。
	图 14：商品房月度销量同比增速曲线——10年出现了高波动性的特征
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	数据来源：国家统计局


其次，从房地产的成交结构来看，由于期现房、一二手房成交后，引致的家电需求存在时间差异，所以调控政策对家电行业的不利影响已经部分反映在当期的家电销量中，而对板块估值的影响已经打了折扣；而放到长期来看，调控政策并不能影响到居民的长期居住需求，房产调控对家电板块的估值中枢基本无影响。

商品房住宅分为一手房和二手房。一手房包含了期房和现房，而二手房则基本为现房。平均来看，期房交易会在1~1.5年后形成家电消费，而现房交易则会在当期形成家电消费。对于期现房结构，我们作出如下的假设：

· 一线城市一手房成交量占全国一手房成交量的20%。而一线城市一手房成交量约为总成交量的50%（即一手房与二手房大致相当）。

· 非一线城市的商品房成交量基本为一手房成交量。

· 一手房成交量中期房占70%。
在以上假设下，我们得出全国一手房占比约为83%，二手房占比约为17%；期房交易量占比约为58%，而现房占比约为42%。对应07~09年，以及10年（前十个月）的房地产销量，期房与现房的成交量估算值如下表：

	表 4：07年~10年10月全国期房与现房成交量估算（单位：万套）

	
	2007
	2008
	2009
	2010（M1~M10)

	商品房成交套数（一手房）
	625
	557
	804
	627

	期房（一手&二手）
	437
	389
	562
	438

	现房（一手&二手）
	316
	282
	407
	317

	总数
	753
	671
	969
	755

	数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心

	注：蓝底数字为国家统计局数据，其余为估算数据


上述结果表明，房地产调控对家电行业的影响约有40%已反映在当期的销量中，而只有60%会对板块估值形成短期影响。如果再考虑到调控政策的暂时性，以及政策并不能影响到居民长期的自住需求，房产调控对家电板块的估值中枢基本无影响。

再次，从房地产的成交总量来看，由房地产销售带动的家电消费只占家电总体销售的一小部分，房地产成交量的萎缩对家电销售的影响极小。依旧以空调为例来加以说明。09年家用空调销量6569万台，其中内销3756万台，占比57.18%。而08、09年商品房（一手房）成交套数分别为557万套与804万套，考虑到期、现房与一手、二手房交易对家电消费的差异性影响（主要体现在期房交易带来的家电消费时滞上），估计09年因房地产交易带来的空调销量约为850万台，这仅仅占到09年空调总销量的12.94%。当商品房住宅成交量下滑20%时，家用空调销量仅下滑1.33%。所以房地产市场成交量的变化，对空调消费的影响微乎其微。

	表 5：家用空调销量增速的房地产成交量弹性分析（以09年数据为基础）

	房地产成交量增速
	-20%
	-10%
	-5%
	0%
	5%
	10%
	20%

	对应家用空调销量增速
	-1.33%
	-0.67%
	-0.33%
	0.00%
	0.33%
	0.67%
	1.33%

	数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心


（二）看好行业的逻辑之一：保障房建设提速带来板块估值提升机会
需要特别说明的是，上一部分分析中一个重要的假设前提是：不考虑商品房成交中投资和投机性购房的部分，即假设所有的商品房销售都会引致家电的消费。如果把自住与投机这个因素考虑其中，房地产调控对家电消费的影响将更小。
未来保障性住房建设的提速，对家电行业的积极影响将远超房地产调控的不利影响。
1、首先，在国家大力强调民生工程建设的大背景下，我们预计未来中央对保障性住房的建设不管是计划还是实际完成比例都会加强，明后两年的保障性住房新开工面积存在超预期增长的可能性。
计划方面：09年中央计划解决260万户城市低收入住房困难家庭的住房问题，10年计划完成580万套保障性住房的建设；实际完成比例方面： 08年经适房实际完成比例为23%，09年保障房投资完成比例在61%，而10年前三季度，全国城镇保障性住房与各类棚户区改造开工520万套，已经占到全年计划的90%。可以看到，保障性住房不管是计划总量，还是落实程度都在逐年加强。在加强民生工程建设的背景下，我们预计未来几年这一趋势还将持续。
以下是在不同的保障性住房建设计划与实际完成比例的假设下，保障性住房建设为主要家电产品带来的消费增量。

	表 6：不同保障性住房计划增速与实际完成比例假设下对应空调消费量（单位：万台）

	
	
	11年保障性住房建设计划增速
	

	
	 
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%
	90%
	100%

	实际完成比例
	60%
	521 
	559 
	596 
	633 
	670 
	707 
	745 

	
	70%
	608 
	652 
	695 
	739 
	782 
	825 
	869 

	
	80%
	695 
	745 
	794 
	844 
	894 
	943 
	993 

	
	90%
	782 
	838 
	894 
	950 
	1005 
	1061 
	1117 

	
	100%
	869 
	931 
	993 
	1055 
	1117 
	1179 
	1241 

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 7：不同保障性住房计划增速与实际完成比例假设下对应冰箱消费量（单位：万台）

	
	
	11年保障性住房建设计划增速
	

	
	 
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%
	90%
	100%

	实际完成比例
	60%
	465 
	498 
	531 
	564 
	597 
	630 
	664 

	
	70%
	542 
	581 
	619 
	658 
	697 
	736 
	774 

	
	80%
	619 
	664 
	708 
	752 
	796 
	841 
	885 

	
	90%
	697 
	747 
	796 
	846 
	896 
	946 
	995 

	
	100%
	774 
	830 
	885 
	940 
	995 
	1051 
	1106 

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 8：不同保障性住房计划增速与实际完成比例假设下对应洗衣机消费量（单位：万台）

	
	
	11年保障性住房建设计划增速
	

	
	 
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%
	90%
	100%

	实际完成比例
	60%
	468 
	501 
	535 
	568 
	601 
	635 
	668 

	
	70%
	546 
	585 
	624 
	663 
	702 
	741 
	780 

	
	80%
	624 
	668 
	713 
	757 
	802 
	846 
	891 

	
	90%
	702 
	752 
	802 
	852 
	902 
	952 
	1002 

	
	100%
	780 
	835 
	891 
	947 
	1002 
	1058 
	1114 

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 9：不同保障性住房计划增速与实际完成比例假设下对应彩色电视机消费量（单位：万台）

	
	
	11年保障性住房建设计划增速
	

	
	 
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%
	90%
	100%

	实际完成比例
	60%
	661 
	708 
	755 
	803 
	850 
	897 
	944 

	
	70%
	771 
	826 
	881 
	936 
	991 
	1046 
	1101 

	
	80%
	881 
	944 
	1007 
	1070 
	1133 
	1196 
	1259 

	
	90%
	991 
	1062 
	1133 
	1204 
	1275 
	1345 
	1416 

	
	100%
	1101 
	1180 
	1259 
	1338 
	1416 
	1495 
	1574 

	数据来源：广发证券发展研究中心


	表 10：核心假设下保障房建设引致家电销量与09年总销量对比

	
	保障房建设引致家电销量（单位：万台）
	09年总销量（单位：万台）
	占比

	家用空调
	950
	6569
	14.46%

	冰箱
	846
	5536
	15.28%

	洗衣机
	852
	3933
	21.66%

	彩色电视
	1204
	9062
	13.29%

	数据来源：产业在线、广发证券发展研究中心


2、其次，保障性住房的大量建设将使其在未来成为一种重要的住宅形式，其对家电销售的绝对贡献量将会越来越大。
3、再次，保障性住房申请具有严格的审核手续，基本杜绝投资投机购房需求的进入，保障性住房建设所形成的住房需求将都是切切实实的自住需求，相对应的也必然产生对家电消费切切实实的需求。
由于从土地划拨到住户最终入住存在时间差，我们认为保障性住房建设提速对11年家电行业的影响更多体现在估值的上升而非短期业绩的提升上。事实上，在房地产市场长期供需失衡的情况下，未来保障性住房将会成为一种越来越重要的住宅供应补充形式，一定程度上弥补其他形式住宅的供应不足，因此得以满足的住房刚性需求也必然形成新的家电消费需求。城市居民居住率的提升必然提升整个家电板块的估值。
（三）看好行业的逻辑之二：家电下乡政策效应持续显现

2010年四季度策略中，我们认为冰箱下半年销售增速将可能超预期的逻辑就是家电下乡对冰箱销售的拉动作用将能够对冲09年高基数的影响。从已有的数据来看，正是因为下乡家电的持续热销，使得10年三季度在高基数的情况下依旧实现了平均21%的增长，9月份的增长率更是达到40%。
	图 15：10年前三季度冰箱内销量与同比增速
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	数据来源：产业在线


2011年，我们依然看好家电下乡对家电销量的拉动作用。逻辑与四季度策略一致——下乡政策经过一段时间的试行磨合后，农村居民对政策的关注度和接受度上升，政策效用持续发酵，未来2~3年内下乡家电的销售都将维持高增速。事实上，家电下乡前期的销量高增速源于低基数，而持续保持高增速则主要受益于群众基础的扩大，用“厚积薄发”来形容家电下乡政策的效用毫不为过。家电下乡针对农村新增需求，政策着眼点在通过家电价格补贴换取农村居民对家电的依赖度，进而提高农村家电的保有率，这个过程必然是一个下乡政策被“逐步认识，逐步接受，逐步推广”的过程。
以首批施行家电下乡政策的河南省为例，从当前的销售情况来看，尽管政策实施已进入第三年，但销量增速依然维持高位。
	图 16：全国家电下乡销售额与同比增速
	图 17：河南省家电下乡销售额与同比增速
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	数据来源：商务部
	数据来源：商务部


第二批和第三批家电下乡省市在人口规模或人均纯收入方面具有优势，参照首批下乡区域的经验，我们认为第二批和第三批区域的下乡家电高销量将显著拉动家电产品的销售。
	表 11：家电下乡区域基本情况

	
	家电下乡区域
	政策实行时间
	人均纯收入（元，按各省市人数加权）
	农村人口规模（万人，09年）

	第一批
	山东、青岛、河南、四川
	07年12月~
11年11月
	5,080.52
	16,060.75

	第二批
	内蒙古、辽宁、大连、黑龙江、安徽、湖北、湖南、广西、重庆、陕西
	09年01月~
12年12月
	4,663.46
	21,642.41

	第三批
	其余省市及新疆建设兵团
	09年02月~
13年01月
	5,583.65
	31,647.27

	数据来源：商务部、国家统计局、广发证券发展研究中心


（四）看好行业的逻辑之三：中低收入居民的收入提升将增加耐用消费品的家庭保有量
“十二五规划建议”中提到在十二五期间，经济社会发展的主要目标之一是实现城乡居民收入增长和经济发展同步、劳动报酬增长和劳动生产率提高同步，低收入者收入明显增加，中等收入群体持续扩大。

参照“十一五规划纲要”的具体内容，我们认为在明年一、二季度推出的“十二五规划纲要”中，上述表述将可能以预见性指标的形式加以量化。

居民收入增长与经济增长同步、显著提升低收入居民的可支配/纯收入，这两个表述对家电行业的意义是显而易见的——中低收入人群的收入提升将直接带动耐用消费品与生活必需品的消费；对应到家电行业，就直接体现为家电保有率的上升与家电更新换代周期的缩短；进一步对应到家电板块，就体现为板块估值的提升。

（五）看好行业的逻辑之四：板块估值——横比纵比，家电最低
就估值而言，不管是与其他板块作横向比较，还是和历史估值作纵向比较，家电板块当前的估值水平都处于较低位置。

	图 18：大消费行业板块估值比较之一：估值现值最接近历史最低值的板块
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	数据来源：wind资讯
注：数据范围2001~2010；数据频率week；数据类型PE（TTM）


	图 19：大消费行业板块估值比较之二：唯一一个估值现值低于历史中值的板块

	[image: image20.png]




	数据来源：wind资讯
注：数据范围FY2001~FY2010；数据频率week；数据类型PE（TTM）


当然，对于板块间的估值比较，我们需要辩证地来看，高估值反映了投资者对板块未来成长性的高预期，反之则反是。那我们不禁要问，当前家电板块的低估值是否是未来行业成长性的真实反映？我们进一步考察家电估值的几个关键时点，会发现——历史上估值处于中值以下的时段有两个，第一个时段是04~06年，这一时段的低估值反映了市场对于行业整合前景不确定性的担忧，另一个时段出现在08年~09年上半年，板块估值的最低点就出现在08年10月，那时的估值反映了市场对于海外经济复苏以及出口环境恶化的悲观预期。对比前两个阶段，目前的估值显然没有合理反映未来行业的成长性和良好的向好趋势，估值被不公正的低估了。基于前面对行业基本面的判断，我们认为明年家电行业合理的估值中枢在30X的水平，波动幅度±10%，对应区间27X~33X，当前的估值水平安全。
	图 20：家电板块历史PE（TTM，整体法）
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	数据来源：wind资讯


五、子板块与上市公司投资逻辑
（一）依次看好空调、冰箱、小家电
对于2011年家电行业的子板块选择，我们依次看好白电中的家用空调与冰箱，其次是小家电。
1、看好空调的原因主要有以下四个方面：

（1）从估值水平上来看，目前空调板块的估值处于历史低位。
（2）保障性住房建设计划、十二五规划纲要中关于居民收入增长的指标性表述，这两者都有望在明年4月左右推出，而这期间正是家用空调的出货旺季，上述两个政策性因素将有望成为推动空调板块估值上行的催化剂。

（3）定频空调的惠民补贴将于11年5月到期，由于今年5月该项补贴的整体金额已经大幅下调，所以预计补贴到期并不会引发市场对该板块估值的向下调整。相反，市场将可能形成对变频空调惠民补贴政策推出的强烈预期，进而拉动板块估值向上。

（4）两个行业龙头明年都将实施增发（格力为公开增发，而美的为定增），公司基本面向好趋势明确。
2、看好冰箱的逻辑有两点，首先是家电下乡政策效用的持续发酵。下乡家电中，下乡产品销售量占总销量比例最高的家电是冰箱。在看好未来2~3年家电下乡政策将对家电销售量产生持续拉动作用的前提下，我们看好11年冰箱的销售增速。其次是冰箱出口占比最小，出口下降的影响最小。
3、我们依然看好小家电板块明年的表现。产业前景广阔，毛利率较高且较为稳定，上市公司在渠道、研发等方面的竞争优势是我们看好小家电板块的主要理由。
（二）黑电行业拐点尚未来临
我们对于2011年黑电行业的看法依旧较为谨慎。表面上看，2010年在行业需求整体性收缩的背景下，制约黑电内资企业经营的主要问题是，外资品牌通过降价夺得了部分城镇市场的销售份额。然而问题的实质在于内资企业尚无能力对上游的面板产业实现掌控。而对这一核心问题，内资品牌短期内依旧无解。
（三）上市公司投资选择

基于前述对行业以及各个子板块基本面的分析，再结合上市公司当前的估值水平，我们依次推荐美的电器、格力电器、九阳股份以及青岛海尔。
六、重点公司点评

（一）美的电器

白电与相关领域的拓展支撑公司长期稳定增长

公司最成熟的核心业务——家用空调将是公司未来实现稳定增长的保证。当前家用空调市场的寡头式竞争格局已经形成，而未来刺激政策退出带来的行业集中度进一步集中，以及公司家用空调募投项目的达产，两方面因素将推动公司市场份额的提升。而冰洗业务借助成熟的渠道体系，有望实现销售突破。同时我们对公司在中央空调领域的发展同样充满信心。一是即将迎来发展增速拐点，二是公司在进口替代及行业整合的背景下具备较大优势。

渠道整合仍在继续，营运效率仍有提升空间
渠道整合源于组织结构调整，前两次组织结构调整皆收获了良好效果。目前渠道整合仍在继续中，冰箱的渠道整合接近尾声，而洗衣机的整合进程则稍慢于冰箱，如果冰洗业务对强大的渠道体系加以更深程度的利用，公司整体销售费用率将仍存在下降空间。预计完全完成后费率还将下降0.4%~0.5%。

“再造美的”只需3~4年

公司自己的说法是需要五年，对应15%的五年复合增长率，而通过我们的测算，再造美的只需3~4年就可完成，对应20%的五年复合增长率。我们预测10~12年EPS分别为1.10、1.15、1.48元。在PEG=1的假设下，分别给予11年15倍和20倍市盈率，合理股价范围19.20~25.60元，给予公司22.40元的目标价，同时给予其“买入”评级。
（二）格力电器

业绩持续向好

7、8月份的持续高温、海外需求保持强劲，以及公司市场份额持续回升，这三方面因素造就了公司10年前三季度营业收入实现三连跳，公司业绩持续向好。

公司仍有相当部分的节能惠民补贴尚未到账，增加未来业绩超预期可能性
公司三季度实现营业外收入6.14亿，前三季度共实现营业外收入17.43亿。三季度业绩实现大幅增长，其中一个重要原因是上半年部分节能惠民补贴到账。根据前三季度的公司内销出货量判断，公司仍有相当部分的节能惠民补贴未到账。这增加了公司10年业绩超预期的可能性。

10年底至11年初有望实施公开增发，行业龙头地位有望进一步巩固

公司10年8月发布公开增发A股的预案，计划募集不超过32.6亿的资金，用于商用空调、家用空调及新型家用空调压缩机等五个项目。项目完成后，公司在家用空调领域的龙头地位，以及空调配套能力将进一步增强。而在中央空调空调领域的竞争力有望得以提升，我们判断未来2~3年中央空调将迎来行业爆发式增长的拐点，行业资源整合以及进口替代趋势将推动内资品牌龙头的出现，公司通过增发增强在中央空调领域的实力，将为未来的竞争奠定基础。
盈利预测

根据09年4季度至10年3季度公司的内销量判断，公司前三季度17.43亿的营业外收入依然没有完全反映公司惠民机型的销量情况。我们上调公司10~12年EPS预测分别为1.35、1.53、1.79元。对应当前股价市盈率分别为13X、11X、10X（按2010-11-25收盘价计）。给予11年15倍市盈率，目标价22.95元。给予其“买入”评级。
（三）九阳股份

豆浆产业的深度挖掘是公司长期的增长动力

从长期来看，家用豆浆机在城镇家庭的普及是公司在该业务领域保持增长的核心逻辑。而豆料业务与商用豆浆机业务不仅将为公司开拓竞争蓝海，还有望对传统的家用豆浆机业务形成支撑，有效促进家用豆浆机业务的发展。两项创新业务有望在未来发展成为公司毛利率高、竞争压力小，同时能与传统业务形成良性互动、市场空间巨大的优质业务。

近期公司核心业务市场份额启稳，龙头地位将能持续

从公司推出豆浆机新品“营养王”后的市场反应来看，公司在其核心业务领域的优势依旧明显。5、6月份的数据显示，公司在豆浆机领域的市场份额已经启稳，而结合公司三季度营业收入的大幅增长（35%），我们推断6月份以来公司市占率已经开始显著回升。我们相信通过“新品战略”，同时依托技术优势开拓高端市场的营销思路，公司将能稳固其在豆浆机领域的龙头地位。
电饭煲业务与小电跨越式发展有望成为公司近期股价催化剂

公司8月开始进入电饭煲行业。目前公司产品主要走中低端路线。300元以下价位段，来自行业领先企业的竞争相对薄弱，公司借助品牌张力，有望复制其他小电的成功。同时公司在渠道方面的网点优势以及对渠道的掌控力将有助于公司复制其他小电产品的成功。
除了内生式的发展模式外，外延式的发展方式或能完成公司在小电领域的多元化布局，实现在该领域的跨越式发展。

盈利预测与估值
我们预计公司10~12年EPS分别为0.85、1.03、1.31元，对应当前股价市盈率分别为20X、17X、13X（按2010-11-25收盘价计）。考虑到豆浆机行业的成长性和公司的龙头地位，我们给予公司11年20XPE，对应目标价20.06元。我们给予公司“买入”评级。
（四）青岛海尔

冰箱行业的龙头，最受益于家电下乡的上市公司

从上文的论述中，我们一直在强调家电下乡政策对于家电行业估值，以及家电企业业绩的重要意义。而最受益于家电下乡政策的产品就是冰箱，作为行业龙头，青岛海尔将充分受益于家电下乡政策效用持续发酵带来的业绩估值双提升。

费用率持续下降，源于渠道优势与管理流程再造

公司10年三季度销售与管理费用率分别为13.31%和4.58%，相较10H1分别下降2.16个和1.71个百分点；同比分别下降3.82个和2.54个百分点。销售费用率的持续下降，源于子公司海尔电器在渠道方面的强劲实力：通过完善的物流网络和营销网络平台，公司销售效率持续提高。而通过管理流程的再造，公司管理费用率也得以显著降低，我们预计未来还有下降的空间。
盈利预测与估值
我们预计10~12年公司EPS分别为1.43、1.76、2.15元，给予11年17倍PE，微调目标价至29.92元，维持其“买入”评级。

（五）盾安环境

延伸核心优势领域，兼具价值性与成长性

业务核心是制冷产品链，在制冷配件、整机以及工程领域具备较强的竞争优势，公司兼具优秀的价值性与成长性。
公司价值性体现在传统业务与煤矿投资，安全边际高

首先，传统的阀门制造业是公司业绩平稳增长的稳定器，下游消费市场的稳定增长为公司价值提供了足够的安全边际与业绩保证。其次，参股优质煤矿开发，价值未被市场完全预期。
成长性来自于核电HVAC与污水源热泵业务

公司的成长性来自于两个方面：1、核电HVAC如获中广核总包订单，实现销售收入与毛利率的双重提升；2、子公司炬能受益于行业的高速发展与国家对EPC模式的大力扶持，未来销售收入与利润增速显著。
新建冷配子公司，夯实传统主业
公司将在南昌设立全资子公司中昊机械，从事家用空调压缩机用配件（储液器、消音器、端盖以及集成管路组件）的制造与销售。主要用以配套上海日立电器在南昌的压缩机产能扩张。随着南昌海立（上海日立子公司）的产能扩张，未来中昊机械将获得稳定的成长契机。

定增募资投向污水源热泵与核电HVAC，未来前景一片光明

公司此前发布定增方案，预计募集不超过10.5亿元的资金，主要用于可再生能源供热（冷）系统（主要为污水源热泵生产与销售业务）与核电站暖通系统集成（主要为核电HVAC业务）这两个项目的建设，两个募投项目计划占用资金达到总募集资金的90%左右。
公司目前的污水源热泵业务拓展主要采取BOT模式，这就必然造成公司业务的一个发展瓶颈将出现在资金方面。通过二级市场所募集的新增资金，公司将有望实现之前所制定的10~12年污水源热泵业务收入1.3亿元、3亿元、5亿元的目标。
而公司作为一家具备整套核电中央空调生产能力的企业，目前尚缺一个核电HAVC总包订单。而进入总包商序列后，公司将面临业务规模的急剧扩充，新增产能将迫在眉睫。而公司此次提前布局核电HAVC产能，也为我们展式了公司在核电方面成功拓展的强大信心。
盈利预测与估值

我们调整10~12年盈利预测：0.59、0.99、1.20元，我们按照分部估值法重新调整公司的合理价值至29.17元。给予其“买入”评级。
（六）TCL集团
多媒体业务：9月份产品存货清理接近完成，不利局面有望扭转

前三季度集团多媒体业务收入增速低于预期以及毛利率水平下降主要源于两个方面：一是09年集团对来年彩电市场的整体性增长过于乐观进而导致较高的存货水平。二是10年具备全产业链的海外品牌通过降低产品价格，进而在一二级市场获得了较大的市场份额。
市场整体的增长低于预期，同时集团市场份额出现下滑，使得集团在多媒体业务领域收入负增长。
虽然当前市场竞争环境依旧未有改变，但集团9月已基本完成库存清理，同时随着多媒体科技控股公司新CEO赵总的上任，集团在前三季度多媒体方面的不利局面将有望在四季度得以改观。
通讯业务异军突起，未来高速增长可期

集团通信业务在前三季度实现了强劲的增长，主要源于四个方面：一是美国、非洲等低基数市场实现突破；二是公司产品力有所提升；三是在一些国家进行开放式渠道的探索较为成功；四是ODM方面实现大客户突破。集团对通讯业务抱以厚望，同时通讯科技控股积极向中端市场（包括平板电脑市场）进行拓展，我们认为未来两年集团通讯业务还将保持较高速的增长。
8.5代线项目前景依然有待时间检验

集团8.5代线的建设较为顺利，目前主设备已经发出，技术与管理团队已搭建完成，同时12.8亿的银团贷款也已基本到位，明年8月有望试生产。然而集团在该部分投资依旧存在盈利的变数。
盈利预测与估值
基于对集团基本面的判断，我们预测10~12年集团EPS分别为0.09、0.12、0.15元，给予集团11年35倍市盈率，目标价4.13元，给予集团“持有”评级。
六、风险提示
家电下乡增长速度低于预期。
家电企业竞争加剧，毛利率存在下降的风险。
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